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本报告导读： 
金刚石单晶产能保持 20%增长，两个募投项目超硬复合片及预合金粉预计后年达产，

将成为公司新的利润增长点。2011-2013 年 EPS 为 0.36、0.49、0.72，谨慎增持

投资要点： 
产品种类丰富，几乎涵盖整条产业链，黄河旋风主营人造金刚石，及金

刚石制品，是我国人造金刚石第二大生产企业。在强大的技术支持下，公

司新产品的推出速度大大超过业内同行，对市场需求把握迅速而准确，为

公司持续扩大市场占有率提供了坚实的基础。 
公司发展战略以单晶为中心。黄河旋风产品结构以金刚石单晶为主。人

造金刚石年产量 15 亿克拉，产能国内第二，市场占有率在 30-35%之间。

公司未来目标是巩固产业地位，通过增加顶压机数量，保持每年 20%左

右的增长（黄河旋风预测金刚石单晶的需求增长为 20%），毛利率水平则

稳定在 30%左右，和行业龙头中南钻石基本持平。 
预合金粉为公司一个发展重点。黄河旋风预合金粉在技术上已经突破，

市场培育比较成熟。公司预计到 2011 年 3 季度末，产能基本建设完毕。

目前公司预合金粉月产量几十吨，预计年内可以达到月产量 300 吨，3 年

内达到月产量 1000 吨，预计产品的毛利率都可以达到 40%左右，年产值

6 亿元左右。 
超硬复合片为另一个发展重点。目前公司年产 120 万粒，募投产能投产

后达到年产 1200 万粒。此外，黄河旋风也开始进军复合刀具市场，目前

已研发出 52mm 尺寸刀具用复合片。随技术水平进一步提升，这块业务

有望给公司带来丰厚的利润。。 
在两个募投项目完全达产后，公司盈利水平有望获得质的提升。预计未来

3 年摊薄后 EPS 分别为 0.36 元、0.49 元、0.72 元，对应 PE 分别为 46.8X、

34.4X、23.3X，给予谨慎增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 599 822 1,255 1,614 2,029
(+/-)% -8% 37% 53% 29% 26%
经营利润（EBIT） 94 133 210 281 362
(+/-)% -18% 43% 57% 34% 29%
净利润 22 63 113 155 226
(+/-)% -43% 188% 78% 38% 46%
每股净收益（元） 0.08 0.24 0.36 0.49 0.72
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 15.6% 16.2% 16.7% 17.4% 17.8%
净资产收益率(%) 2.1% 5.7% 6.0% 7.7% 10.1%
投入资本回报率(%) 5.2% 6.2% 5.2% 8.0% 8.6%
EV/EBITDA 32.6 26.2 23.9 16.9 14.4
市盈率 236.7 82.2 54.0 39.2 26.9
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 谨慎增持
上次评级：

目标价格： 17.10

上次预测：

当前价格： 16.84

2011.05.27
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.31-21.85
总市值（百万元） 5,283
总股本/流通 A 股（百万股） 314/251
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 80%
日均成交量（百万股） 15
日均成交值（百万元） 256

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,143
每股净资产 3.64
市净率 4.6
净负债率 93%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.04 0.08
Q2 0.04 0.09
Q3 0.06 0.11
Q4 0.10 0.08
全年 0.24 0.36

 

52周内股价走势图
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黄河旋风 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -5% 17% 87%
相对指数 2% 22% 84%
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模型更新时间：2011.05.27 
股票研究 
原材料 
金属，采矿，制品 

 

黄河旋风（600172） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：  

目标价格： 17.10 

上次预测：  
当前价格： 16.84 

 

公司网址 
www.hhxf.com 

 

公司简介 
公司是河南省政府重点扶持 50 家大型

企业，也是少数被国家列为"火炬计划"
重点高新技术企业的民营上市公司，公

司拥有国家级企业技术中心和企业博

士后科研工作站。公司主要生产人造金

刚石和金刚石制品，主导产品有 UDS
系列金刚石压机、人造金刚石、立方氮

化硼、金刚石厚膜、金刚石微粉、金刚

石制品、建筑机械及自动化控制装置

等。公司是国内最大的金刚石生产基

地，产量居全国第一、世界前列。"旋
风"牌系列产品畅销日、美、欧等发达

国家及东南亚市场。 

 

绝对价格回报（%） 

-5% 13% 32% 50% 69% 87%

1m
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12m

 

52 周价格范围 6.31-21.85 
市值（百万） 5,283 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 599 822 1,255 1,614 2,029
营业成本 424 577 878 1,106 1,381
税金及附加 0 0 0 0 1
销售费用 22 41 54 75 91
管理费用 59 71 113 152 195
EBIT 94 133 210 281 362
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 1 -1 -1 -1 -1
财务费用 49 62 69 86 77
营业利润 31 77 140 194 284
所得税 1 12 22 30 44
少数股东损益 8 4 8 11 15
净利润 22 63 113 155 226
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 175 242 -271 350 -76
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 18 62 62 62 62
固定资产合计 1,130 1,235 1,922 1,785 1,632
无形及其他资产 77 52 17 16 15
资产合计 2,116 2,366 3,463 3,677 3,951
流动负债 702 759 1,153 1,198 1,227
非流动负债 333 496 441 443 446
股东权益 1,062 1,112 1,862 2,017 2,243
投入资本(IC) 1,747 1,826 3,412 2,956 3,541
现金流量表   
NOPLAT 91 113 177 238 306
折旧与摊销 87 94 113 137 153
流动资金增量 -32 2 -887 318 -738
资本支出 -179 -358 -762 2 3
自由现金流 -33 -149 -1,360 695 -277
经营现金流 155 372 -573 705 -263
投资现金流 -178 -347 -763 1 2
融资现金流 91 42 823 -84 -166
现金流净增加额 68 67 -513 622 -427
财务指标   
成长性   
收入增长率 -8.3% 37.3% 52.7% 28.6% 25.7%
EBIT 增长率 -17.6% 42.5% 57.4% 34.1% 28.5%
净利润增长率 -43.3% 188.0% 78.1% 37.7% 45.7%
利润率   
毛利率 29.1% 29.8% 30.0% 31.5% 31.9%
EBIT 率 15.6% 16.2% 16.7% 17.4% 17.8%
净利润率 3.7% 7.7% 9.0% 9.6% 11.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 2.1% 5.7% 6.0% 7.7% 10.1%
总资产收益率(ROA) 1.0% 2.7% 3.3% 4.2% 5.7%
投入资本回报率(ROIC) 5.2% 6.2% 5.2% 8.0% 8.6%
运营能力   
存货周转天数 280 220 220 220 220
应收账款周转天数 165 99 99 99 99
总资产周转周转天数 1248 995 848 24 25
净利润现金含量 7.06 5.88 -5.09 4.54 -1.16
资本支出/收入 30% 44% 61% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 48.9% 53.0% 46.0% 44.6% 42.4%
净负债率 64.4% 69.9% 86.2% 48.7% 59.1%
估值比率   
PE 236.7 82.2 54.0 39.2 26.9
PB 4.9 4.7 3.3 3.0 2.7
EV/EBITDA 32.6 26.2 23.9 16.9 14.4
P/S 8.7 6.3 4.8 3.8 3.0
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 产品种类丰富，几乎涵盖整条产业链 

黄河旋风主营人造金刚石，及金刚石制品，是我国人造金刚石第二大生

产企业，主产品有人造金刚石单晶、立方氮化硼、金刚石厚膜、金刚石

微粉、金刚石复合片、预合金粉、金刚石制品等。与国内另两大人造金

刚石巨头中南钻石、豫金刚石专注于人造金刚石单晶不同，黄河旋风产

品种类齐全，几乎涵盖了整条金刚石产业链。 

在强大的技术支持下，公司新产品的推出速度大大超过业内同行，对市

场需求把握迅速而准确，为公司持续扩大市场占有率提供了坚实的基

础。 
 

图 1  人造金刚石上下游产业链 

 

资料来源：公开资料 

2. 单晶为主业，预合金粉及复合材料为有力支持 
2.1. 公司以单晶生产为中心 

黄河旋风产品结构以金刚石单晶为主。人造金刚石年产量 15 亿克拉，

产能国内第二，市场占有率在 30-35%之间。公司未来目标是巩固产业地

位，通过增加顶压机数量，保持每年 20%左右的增长（黄河旋风预测金

刚石单晶的需求增长为 20%），毛利率水平则稳定在 30%左右，和行业

龙头中南钻石基本持平。 
 

图 2  黄河旋风 2010 年产品结构 图 3  黄河旋风 2010 年分产品毛利率 

建筑机
械
7%

超硬刀
具
2%

超硬材
料
76%

金属粉
末
7%

超硬复
合材料

5%

超硬材
料制品

3%

 

毛利率

31.9
23.7

37.0

15.7

24.2 25.2

0

10

20

30

40

超
硬
材
料

超
硬
复

合
材
料

金
属
粉
末

超
硬
材

料
制
品

超
硬
刀
具

建
筑
机
械

%

资料来源：公司年报 资料来源：公司年报 
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2.2. 预合金粉是一个发展重点，三年产能增长 

预合金粉主要用于将金刚石单晶、聚晶材料粘结于基底上以制成金

刚石制品。黄河旋风募投生产的预合金粉项目则是通过先进的技术手

段，将单一金属粉末按比例混合后制成原子级别的合金粉末。 
黄河旋风预合金粉在技术上已经突破，市场培育比较成熟。公司预

计到 2011 年 3 季度末，产能基本建设完毕。目前公司预合金粉月产量

几十吨，预计年内可以达到月产量 300 吨，3 年内达到月产量 1000 吨，

预计产品的毛利率都可以达到 40%左右，年产值 6 亿元左右。 
由于金属粉末一般作为生产金刚石制品中的粘结剂使用，因此金属

粉末的消费量与金刚石消费量之间有着密切关系。根据超硬材料行业协

会测算，目前金属结合剂类工具占全部超硬材料制品总量的比例约为

85%，超硬材料及金属粉末在使用重量配比一般为 1:49。2009 年我国人

造金刚石的产量约为 54 亿克拉（折合 1,080 吨），按上述比例计算，2009 
年我国金刚石制品用金属粉末的消耗量在 44,000 吨以上。 
 
图 4  黄河旋风预合金粉产量预测 
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资料来源：公司公告、国泰君安 
 

表 1:  国内超硬材料用金属粉末消费量预测     

 2010 2011E 2012E 2013E 

超硬材料制品用金属粉末总体消费量 51729 59476 68431 78696 

单质粉末占比 80% 60% 35% 30% 

单质粉末消费量 41383 35686 23951 23609 

预合金粉占比 20% 40% 65% 70% 

预合金粉消费量 10346 23790 44480 55087 

资料来源：国泰君安单位：吨     

 

2.3. 超硬复合片是另一发展重点，三年产能增长 10 倍 

地矿及石油用金刚石复合片是黄河旋风未来另一个增长重点。目前公司

年产 120 万粒，募投产能投产后达到年产 1200 万粒。 
地矿片 2010 年由于成品率比较低，上半年毛利率只有 18%，全年综合

25%，在成品率提高后毛利率水平将继续增长。地矿片和石油片公司计

划投入 100 多台压机。 
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此外，黄河旋风也开始进军复合刀具市场，目前已研发出 52mm 尺寸刀

具用复合片。随技术水平进一步提升，这块业务有望给公司带来丰厚的

利润。 
 
图 5  黄河旋风预合金粉产量预测 

地矿钻头产能预测（万粒）
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资料来源：公司公告、国泰君安 
 

3. 盈利预测与估值 
预合金粉和超硬复合片两个募投项目预计分别于 2013 年、2012 年完全

达产，达产后预计产值分别为 6 亿元、5.76 亿元。根据黄河旋风金刚石

单晶年增速 20%的规划，届时黄河旋风产品结构将会发生明显变化，由

过去的单晶独大发展为单晶、预合金粉及复合片三足鼎立的局面。 

根据产量预测，公司 2011-2013 年黄河旋风摊薄后 EPS 分别为 0.36 元、

0.49 元、0.72 元，保持高速增长，对应目前公司股价 16.84 元，PE 分别

为 46.8X、34.4X、23.3X。考虑到公司本身的高速增长及所在行业发展

空间较大，估值水平相对合理，给予谨慎增持评级。 
 

表 2:  人造金刚石产品假设 
 2011 2012 2013 
平均售价（元/克拉） 0.45 0.43 0.41 
销量（亿克拉） 18 21.6 25.92 
销量增长率（%） 20.00 20.00 20.00 
毛利率（%） 31.00 31.00 30.00 
 

 
图 6  2012 年预计产品结构 图 7  2013 年预计产品结构 
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 
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本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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